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Literatura empirica

Relacion Evidencia

Chen y Rogoff (2003) muestran que los precios
mundiales de las exportaciones de commodities tienen
influencia fuerte y estable en los tipos de cambio reales.

Tipo de cambio Cashin, Cespedes y Sahaya (2004) encuentran una
y precios de relacién a largo plazo del tipo de cambio real y los precios
commodities reales de exportacion de 44 commodities.

Kohlscheen, Avalos y Schrimpf (2017) muestran
evidencia estadisticamente significativa de una relacion
entre los precios de los commaodities y los tipos de cambio.

Figuerola-Ferretti y Gonzalo (2010) muestran que los
precios spot y forward cointegran.

Maheu y Xin (2016) muestran que los precios forward de

HERES el los commodities son un buen predictor de los precios spot

forward

Reichsfeld y Roache (2011) encuentran una relacion
empirica entre los precios spot y forward de los
commodities
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Metodologia

* Se construyé un indice de precios forward de exportacién de
productos basicos (CXFPI), asi como el indice de precios spot
presentado por Kohlscheen, Avalos y Schrimpf (2017).

+ Se consideraron los principales commodities de 11 paises
(Australia, Brasil, Canada, Chile, Colombia, Malasia, México,
Noruega, PerU, Rusia y Sudafrica)

* Fuentes de informacion: Datastream y Bloomberg (plataformas:
Over The Counter - OTC y China Medstar Ltd - CMDS).

* Periodo: Enero 2004 - Diciembre 2017

* Frecuencia: Diaria
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Evaluacidn de prediccion fuera de la muestra

+ Para evaluar el desempefio fuera de la muestra de las dos
especificaciones para el modelo de prediccion de tipo de cambio que
se esta4 proponiendo, utilizaremos el marco de la clasica pseudo-
prediccion fuera de la muestra propuesto por Meese y Rogoff (1983).
Para este fin, ejecutamos la siguiente ecuacion de regresion basado
en una ventana movil:

A.S‘t= ()Alt+T|t_1 + éf+T|f—1 N ACXFPIt + St (GT].)

ASt= &t+T|t—1 + ét+T|t—1 . ACXPIt + Bt+T|t—1 . ACXFPI[ + Et (GT2)
* Siguiendo a Kohlscheen et al. (2017) en nuestra especificacién de
linea base, usamos una ventana de estimacion de cinco afios

(aproximadamente un tercio del tamafio de la muestra total), lo que
deja una evaluacion periodo de 1,320 dias habiles.
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Evaluacidn de prediccion fuera de la muestra

Desempefio en prediccion de las dos especificaciones vs KAS

Desempefio de especificaciones GT vs KAS
Meoneda Obs. Especificacion GT.1 vs KAS Especificacion GT.2 vs KAS
RMSE ratio Es";:“"" RMSE ratio Es"::““
AUD 1.320 0,8627 -2,561** 0,8198 -3,227***
BRL 1.320 1,1827 2,331** 0,8571 -2,226"
CAD 1.320 0,7633 -4,053*** 0,7896 -4,410***
CLP 1.320 0,8752 -2,156" 0,9150 -1,997*
COP 1.320 1,0417 0,657 1,0119 0,152
MYR 1.320 1,0080 0,176 0,8776 -2,068™
MXN 1.320 0,8224 -4,615** 0,7848 -4,604**
NOK 1.320 0,9898 0,241 0,8372 -1,087
PEN 1.320 0,8082 -5,018™ 0,8738 -5,089***
RUB 1.320 1,2453 3,612"* 1,1448 2,502*
ZAB 1.320 0,8586 -4,399"" 0,8232 -4,142*

Nota: El ratio de RMSE hace referencia a la divisién entre el RMSE de las especificaciones GT respecto al
RMSE de la especificacion de KAS. *, **, y *** denotan significancia estadistica al 90 %, 95 % y 99 %,
respectivamente.
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El rol del convenience yield

+ La importancia tedrica del convenience yield esta en que permite
visualizar si el mercado de commodities se encuentra en
backwardation o contango, esto es, los precios de los commodities se
reducen (aumentan) conforme se acerca el periodo de maduracion.

» Figuerola-Ferretti y Gonzalo (2010) muestran que esta variable puede
modelada como una combinacion lineal de los precios spot y forward
de los commodities satisfaciendo la condicion de no arbitraje.

+ En ese sentido, se consideran las siguiente especificacién adicional
en donde se incorpora al conveniente yield como una variable
explicativa

Asy = @¢_rj¢—1 + Opyrje—1 - ACXPI, + Byypie—1 - ACXFPI, (GT.3)
+Pe-rt-1 Ct + &

L] - —
donde C; = p; — f;
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El rol del convenience yield

Desempefio en prediccion de la especificaciéon GT.3 vs KAS

Desempeifio de especificaciones GT
vs KAS
Moneda Obs. Especificacion GT.3 vs KAS
RMSE ratio Estadistico DM
AUD 1.320 0.7551 -4.765"**
BRL 1.320 0.7727 -4.268*
CAD 1.320 0.6958 -5.716"*
CLP 1.320 0.8348 -3.231"
COP 1.320 1.0139 0.2023
MYR 1.320 0.8289 -3.707**
MXN 1.320 0.7327 -6.138**
NOK 1.320 0.9157 -1575
PEN 1.320 0.8209 -4.273
RUB 1.320 0.9941 -0.097
ZAB 1.320 0.7449 -7.013**

Nota: El ratio de RMSE hace referencia a la divisién entre el RMSE de las especificaciones GT respecto al
RMSE de la especificacion de KAS. *, **, y *** denotan significancia estadistica al 90 %, 95 % y 99 %,

respectivamente.
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Pruebas de forecast encompassing

» Primero haremos la prueba de Clark y West (2007). La hip6tesis nula
establece que la version mas general del modelo no agrega mayor
informacidn sobre la prediccion de la variable de interés respecto de la
version restringida.

+ Se utlizara este estadistico para probar si la especificacion 2
(incrementa el poder predictivo del tipo de cambio respecto de la
especificacion de Kohlscheen, Avalos y Schrimpf (KAS)

A5t= &t—Tlt—l + ét—Tlt—l . ACXPIl,t + St (KAS)
Asy= @¢_rje—1 + Or_rje—1 - ACXPl; ¢ + Berie—1 - ACXFPI + &, (E2)

+ donde claramente la especificacibn KAS es equivalente a la
especificacion 2 cuando Sy 71 = 0.
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Pruebas de forecast encompassing

Comparacion de especificaciones usando la prueba de Clark y West

Desempefio de especificacion GT.2 vs
Moneda Obs. especlﬁc’ac!on de KAS
e Estadistico de
RMSE Clark y West P-value

AUD 1,320 0.9718 11.238"** 0.000
BRL 1,320 0.9177 6.077*** 0.000
CAD 1,320 0.9734 12.213"** 0.000
CLP 1,320 0.9270 7.8 0.000
COP 1,320 0.9636 11.36" 0.000
MYR 1,320 0.8889 3.658"" 0.000
MXN 1,320 0.9351 8.067"*" 0.000
NOK 1,320 0.9565 10.0689"*" 0.000
PEN 1,320 0.9665 11.453"* 0.000
RUB 1,320 0.9457 8.65"* 0.000
ZAB 1,320 0.8874 3.158™ 0.000

Nota: *, **, y *** denotan significancia estadistica al 90%, 95% y 99 % respectivamente
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Pruebas de forecast encompassing

» Siguiendo a Clements y Harvey (2009), consideremos la serie de tipo
de cambio {s;;t = 1,...,T}, la prediccion utilizando E2 {fi;;t =1, ..., T}
y la prediccion utilizando KAS {f,;;t =1,...,T} y una combinacion
lineal de las mismas:

st =a+ Pific + Bafor vt

+ Consideremos los errores de prediccion: g;; = §;; — s;. Entonces, para
realizar la prueba de encompassing, se considerara la siguiente
regresion auxiliar

g1 = a+ flegr — &2¢) +v¢

* vy se utilizara una prueba t para testear si f = 0 corresponde a probar
si excluir la prediccion f,, de la combinacion lineal resulta en un
incremento estadisticamente significativo de la pérdida esperada de
errores cuadrados.
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Pruebas de forecast encompassing

Comparacion de especificaciones usando la prueba de Clements y Harvey

Desempefio de especificacion GT.2
Moneda Obs. vs especificacion de KAS

Estadistico de CH P-yalue
AUD 1,320 9777 0.000
BRL 1,320 5.530"* 0.000
CAD 1,320 10.625"* 0.000
CLP 1,320 6.247* 0.000
COP 1,320 9.883"* 0.000
MYR 1,320 3.182" 0.000
MXN 1,320 7.260"* 0.000
NOK 1,320 8.961"* 0.000
PEN 1,320 10.193" 0.000
RUB 1,320 7.872"* 0.000
ZAB 1,320 2.747™ 0.021

Nota: = **, y *** denotan significancia estadistica al 90%, 95% y 99 % respectivamente.
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Andlisis de robustez

Frecuencia mensual

Desempefio de las especificaciones con data de frecuencia mensual

Desemperio de especificaciones GT vs KAS
Moneda Obs. EspemflcaKc):’:gn GT1vs Especlﬁcf(c;gn GT.2vs
RMSE ratio | ES130IStic0 | pyge raip | Estadistico
AUD 168 0.9556 -4.563"* 0.91 -3.025™*
BRL 168 0.8806 -3.568"* 0.9434 -4.84™
CAD 168 0.9415 -4.384** 0.9183 -3.846***
CLP 168 1.0577 0.335 1.0071 5.311
COP 168 1.0280 -1.304 0.98562 2.193
MYR 168 0.9465 -0.777 0.9927 -3.441
MXN 168 0.8803 -2.866"* 0.9588 -4.84*
NOK 168 0.9598 -1.118 0.9879 -2.815™*
PEN 168 0.8573 -2.052* 0.9735 -4.661**
RUB 168 1.0071 1.073 1.0158 0.335
ZAB 168 0.8976 -2.287* 0.9695 -4.749%*

Nota: El ratio de RMSE hace referencia a la divisién entre el RMSE de las especificaciones GT respecto al
RMSE de la especificacién de KAS. *, **, y ** denctan significancia estadistica al 90%, 95% y 99 %

respectivamente
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Conclusiones

+ Esta investigacion presenta evidencia que el vinculo entre los precios
forward de los commodities y los tipos de cambio son econdmica y
estadisticamente significativos en un contexto de data de alta
frecuencia.

» Los resultados sugieren que la especificacion donde se incluyen tanto
los precios spot como forward de los commodities presenta el mejor
desempenio en la prediccidn del tipo de cambio.

+ Asimismo, es importante destacar que el rendimiento de conveniencia
(convenience yield) incorpora informacion que incluso los precios spot y
forward no estan capturando.

« Como siguiente paso se considera necesario explorar el

comportamiento de otros commodities en paises fuera de la muestra
gue se utilizé en este documento.
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